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Summary 
As representatives of nation-states in global financial markets, sovereign wealth funds 
(SWFs) share a common form and many functions.  Arguably their form and functions owe 
as much to a shared (global) moment of institutional formation as they owe their form and 
functions to the hegemony of Anglo-American finance over the late 20
th and early 21
st 
centuries.  We distinguish between the immediate future for SWFs in the aftermath of the 
global financial crisis, and two possible long-term scenarios; one of which sees SWFs 
becoming financial goliaths dominating global markets, while the other sees SWFs morphing 
into nation-state development institutions that intermediate between financial markets and 
the long-term commitments of the nation-state sponsors.  If the former scenario dominates, 
global financial integration will accelerate with attendant costs and benefits.  If the latter 
scenario dominates, SWFs are likely to differentiate and evolve, returning, perhaps, to their 
national traditions and their respective places in a world of contested power and influence.  
Here, we clarify the assumptions underpinning the conception and formation of sovereign 
wealth funds over the past twenty years or so in the face of the ‘new’ realities of global 
finance. 
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The  global  financial  crisis  has  challenged  those  who  believe  in  the  integrity  of  financial 
























SWFs  is  to  be  found  in  their  relative  isolation  from  political  influence  (Monk  2009).  








regional  political  instability.  The  Norwegians  established  the  NBIM  so  as  to  manage 
resource  wealth  and  underwrite  government  pension  obligations  on  behalf  of  future 





through  the  China  Investment  Corporation,  while  maintaining  a  modicum  of  domestic 
economic stability.  Sovereign sponsors have sought, through their SWFs, rates of return 
above  the  notional  risk‐free  rate  of  return  on  government‐backed  securities  or,  more 
precisely, a real rate of return on financial assets higher than the rate of national economic 
growth. 
These  goals  and  objectives  are  to  be  realised  through  the  medium  of  global  financial 
markets and, in particular, the dominant markets of the west: London and New York (Wójcik 
2011).  Whereas  many  nation‐states  are  wary  of  emerging  markets,  western  markets 
promised  the  opportunity  to  realise  their  ambitions  through  markets  deemed  highly 




















































The  form  of  an  institution  refers  to  the  blueprint  or  principles  underpinning  its 















It  is  commonplace  to  suggest  that  form  and  function  are  intimately  related  such  that 
function  follows  form  and  form  is  conceived  in  relation  to  planned  functions.  So,  for 
example,  recognising  that  most  SWFs  were  conceived  to  isolate  or  ‘ring‐fence’  the 
management and investment of national assets from direct political influence, this function 










decision‐making  consistent  with  accepted  theories  of  financial  market  structure  and 















































our  governance  perspective  assumes  that  institutional  form  is  neither  determinate  of 
behaviour  nor  an  outright  impediment  to  incremental  adaptation.  This  two‐part 















by  reference  to  market  maturity,  idiosyncratic  factors  having  to  do  with  the  failures  of 
particular  institutions  (like  Long  Term  Capital  Management),  and  poor  governance  and 
regulation.  Otherwise,  financial  markets  are  an  efficient  mechanism  for  allocating 
resources, representing an institutional innovation consistent with long‐term development 






SWFs  will  be  a  force  to  be  reckoned  with  as  financial  markets recover  from  the  global 
financial crisis.  Renewed commitments made by many sovereign entities to their SWFs as 










Not  surprisingly,  there  is  a  close  relationship  between  these  institutions  and  the  global 
investment industry.  The average size and commitment of SWF assets is crucial to this 















That  is,  as  SWFs  mimic  and  match  the  institutional  logic  and  organisation  of  related 
institutional investors, they also rely upon what Mackenzie (2006) and others have referred 
to as the shared norms and intellectual foundations of investment practice.  The standard 
example  illustrating  this  argument  is,  of  course,  the  Black‐Scholes  option  pricing  model 

























risk  and  the  integrity  of  market  prices.  For  institutional  investors  like  SWFs,  these 
propositions  frame  the  nature  of  institutional  decision‐making,  how  they  manage  the 
investment process, and their reliance upon the market pricing of assets.   
The third pillar reinforces the two previous pillars: asset allocation is deemed the crucial 











the  rules  governing  the  investment  process.  As  such,  there  is  a  close,  reinforcing 
relationship between these two sets of rules in that the rules governing decision‐making are 
legitimated  by  the  expertise  and  knowledge  believed  to  underpin  the  rules  governing 
investment.  Consequently, it should not be surprising that many SWFs have seen the global 
































their  reliance  upon  financial  markets,  SWFs  also  have  an  interest  in  promoting  the 
development  of  emerging  markets  in  ways  consistent  with  the  presumed  ‘optimal’ 
institutional structure of developed markets.  In combination, SWFs together and separately 
































markets  and,  in  turn,  constitute  the  functional  performance  of  those  markets,  the 
responsibility for reform remains in the hands of sovereign nation‐states whose interests 





the  largest  SWFs  have  few  options  other  than  investment  in  core  markets.  Implicit  in 
nation‐state policies that have sought to underwrite short‐term macroeconomic conditions 
is  the  assumption  that  SWFs  and  other  private  investors  like  pension  funds  and 
endowments  are  hostages‐to‐fortune—they  cannot  retreat  from  markets  and  thereby 














and  financial  integration,  it  reflects  the  dilemma  facing  large  holders  of  financial  assets 
(made more acute, no doubt, by the geopolitical interests of SWF sponsors). 
Through the crisis and now the putative economic ‘recovery’, the rationale behind western 
governments’  expansionary  macroeconomic  policies  is  readily  apparent:  indebtedness  is 
preferable  to  precipitating  another  great  depression.  If  subject  to  political  debate  and 
dispute in the west, it has been accepted by countries such as the PR of China recognising 




























it  is  arguable  that  western  financialisation  has  encouraged  asset‐driven  eastern  neo‐
mercantilism.  Consider the thesis advanced by Borio (2006) and his colleagues at the IMF.  
In essence, their thesis is about the interaction between macroeconomic regulation and the 
booms  and  busts  in  asset  prices.  The  first  half  of  their  argument  notes  that  western 
countries  have  been  “extremely  successful  in  conquering  inflation”.  Not  only  has  this 
success stabilised growth in output, it has also encouraged a shift in expectations from 
cyclical  to  structural  change.  More  to  the  point,  macroeconomic  policy  success  has 














another  expose  the  fact  that  these  bubbles  are  unsustainable.  Basically,  Borio  has 
developed a theory of endogenous booms and busts centred on the developed financial 
markets of the world.  By contrast, much of the history written about financial market 
booms  and  busts  over  the  20




In  many  respects,  Borio  and  his  colleagues  have  challenged  the  status  quo  of 


























respective  sovereign  sponsors.  In  our  case  studies,  we  have  identified  five  common 




















•  SWFs  are  a  means  of  distributing  current  national  wealth,  often  due  to  the 
exploitation of finite resources, to future generations either through discounting the 
value of accumulated liabilities or by maximising the future value of current assets. 
These  five  functions  do  not,  of  course,  exhaust  the  list  of  possible  SWF  functions.  For 
example, some SWFs underwrite the current welfare of citizens over‐and‐above that which 
is  possible  through  the  local  economy.  Other  SWFs  underwrite  certain  government 
commitments,  especially  in  circumstances  where  cycles  in  government  revenue  and 





















term  market  movements.  Moreover,  ambiguity  over  the  desired  premium  on  national 
economic growth in many countries often translates into an objective function that matches 17 | Page 
 












together  the  long‐term  out  of  successive  (and  often  volatile)  short‐term  positions.  If 
conceived in this manner, the related commitments of sovereign sponsors to issues such as 
‘ethical  investing’  as  well  as  global  concerns  such  as  climate  change  can  be  seen  as 










may  be  the  case  that  the  current  form  of  many  SWFs  is  antithetical  to  realising  in  a 
systematic fashion those functions.  If so, the future form of SWFs will look less like that 
which  has  been  inherited  from  modern  financial  theory  and  practice  and  more  like 


















third‐party  standards  of  performance.  This  may  be  true;  it  is  a  challenge  that  faces  a 
number  of  larger  institutions  in  moving  from  benchmark  measures  of  performance  to 
absolute measures of performance based upon a priori target rates of long‐term return.  
Assessment  of  performance  in  this  model  of  institutional  investment  becomes  a  data‐
intensive  and  time‐intensive  process  governed  by  investment  beliefs  and  tests  of 
































the  stores  of  assets  derived  from  trade  and  exchange.  For  some  countries,  resource 





























what  Merton  and  Bodie  (2005)  termed  as  “neoclassical  finance”.  We  sketched  the 
principles  and  practices  consistent  with  the  accepted  form  of  SWFs  to  emphasise  the 




































markets  no  longer  offer  a  reliable  investment  risk  premium,  will  evolve  into  different 
institutions in the coming decades. In effect, we envision SWFs transforming themselves 
into long‐term investors whose holdings are selected on the basis of their strategic interests 
























































SWFs  to  look  more  closely  at  the  ‘value‐for‐money’  proposition  underpinning  continuing  commitment  to 





world  characterised  by  relatively  low  market  volatility  and  low‐impact  events  that  do  little  to  disturb 
confidence in market pricing.  Their world of the ‘new’ normal is anything but normal: historical low rates of 
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